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TOM TAT

Nghién cu nay nham muc tiéu danh gia anh hudng clia cau trdc tai chinh tdi
hiéu qua kinh doanh cta cac doanh nghiép niém yét trén thi trugng chiing khodn
Viét Nam. D€ thuc hién muc tiéu nghién ctiu, nhom téc gia tién hanh phan tich
dinh lugng thong qua md hinh GMM hai budc dua trén bé dif liéu chéo va so liéu
theo chudi thai gian dugc thu thap tir bao cdo tai chinh va bdo cdo thutng nién
clia 481 doanh nghiép niém yét tai S& giao dich chiing khoan TP. Ho Chi Minh va
5@ giao dich ching khoan Ha Noi trong giai doan 2012-2020. Két qua nghién ctiu
chirarang: (i) cdu tric tai chinh thong qua chi tiéu ty 18 ng (TD) c6 anh hudng tich
cuic t6i ROA va ¢6 méi quan hé phi tuyén (chit U) véi ROE; (ii) Cau tric tai chinh
thong qua chi tiéu ty 1& ng ngan han (STD) c6 anh hudng tich cuc tdi ca ROA va
ROE. Dya trén két qué nghién ctiu, bai bdo da dé xudt mot s6 ham y trong viéc
nang cao hiéu qué kinh doanh dudi géc dd su dnh hudng clia cau tric tai chinh clia
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Tir khéa: Cdu tric tai chinh, hiéu qud kinh doanh, doanh nghiép niém yét,
GMM.

ABSTRACT

The basic objective of this research is assessing the impact of the financial
structure on the on business efficiency of Vietnam stock market listed companies.To
accomplish the research objectives, the authors conducted a quantitative analysis
through the GMM models, based on the 2-component data set with cross data and
time series data which was collected from financial statements and annual reports
of 418 non-financial companies listed in the period of 2012 to 2020. The results show
that: (i) The financial structure by the debt ratio (TD) has a positive influence on ROA
and has a nonlinear relationship (U-shaped) with ROE; (ii) The financial structure by
the short-term debt ratio (STD) has a positive influence on both ROA and ROE. Based
on the research results, the article has proposed some implications for improving
business efficiency from the perspective of the influence of financial structure of
listed companies on the stock market in Vietnam.

Keywords: Financial structure, on business efficiency, listed company, GMM.
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1. GIGI THIEU

Hiéu qua kinh doanh clia cac doanh nghiép luén la déi
tuong nhan dugc su quan tam tu cac nha nghién ctu va nha
thuc hanh chinh sach bai hiéu qua kinh doanh 1a co s& dé
doanh nghiép tich lay vén dé tai dau tu md rong san xuéat
kinh doanh, nang cao nang luc canh tranh ciing nhu nang
luc ing pho véi cac cu séc ngoai sinh tu thi trudng. Van dé
nay thuc su cé y nghia d6i véi cadc doanh nghiép niém yét
trén thi trudng chiing khoan Viét Nam trong giai doan hién
nay. Cac doanh nghiép niém yét thudng xuyén bi d6i mat
V@i cac cu séc kinh té. Do d6, da c6 kha nhiéu nha khoa hoc
nghién ctu hiéu qua kinh doanh cda céc doanh nghiép nay.
Trong viéc nang cao hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép,
cac quyét dinh vé cau tric tai chinh dugc coi la anh hudng
déng ké dén hiéu qua kinh doanh clia cac doanh nghiép [1-
5]. Tuy nhién, cac céng trinh khoa hoc trén chua cé sy déng
thuan vé chiéu hudng anh hudng clia cdu tric tai chinh téi
hiéu qua kinh doanh, ngoai ra, cac nghién ctiu vé chu dé nay
mdi chi diing lai & viéc van dung ham tuyén tinh va do vay
chua thé hién day da ban chat méi quan hé phi tuyén gilia
cdu trdc tai chinh véi hiéu qua kinh doanh. Vi vay, bai viét
nay dugc thuc hién nham bé sung bang ching thuc nghiém
vé hiéu qua kinh doanh dudi goc dé su anh huéng phi tuyén
cla cdu trdc tai chinh trong béi cdnh cac doanh nghiép niém
yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam.

Khac véi mot sé cong trinh nghién ctu trude day vé anh
hudng tuyén tinh cla cdu trac tai chinh téi hiéu qua kinh
doanh, bai viét nay ti€p can anh hudng phi tuyén cta ciu
trdc tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh theo cach ti€p can cla
ly thuyét danh déi cing nhu mdé hinh nghién ctu thuc
nghiém cla Margairitis & Psillaki [2]. Ngoai ra, nhém tac gia
st dung mé hinh GMM trong phan tich héi quy dua trén can
nhac vé hién tugng ndi sinh va xu ly di liéu.

Cac phan tiép theo clia ngién ctiu bao gédm (i) Téng quan
nghién cuu; (i) cac gid thuyét nghién ciu; (iii) mé hinh
nghién ctiu va phuang phap nghién ctu; (iv) K&t qua nghién
ctru thuc nghiém; (iv) K&t luan va khuyén nghi.
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2. TONG QUAN NGHIEN CUU

e Cac nghién citu ly thuyét

Ly thuyét tin hiéu cho rang, viéc doanh nghiép st dung
cdu tric tai chinh vdi ty 1& ng cao cho phép thi trudng dién
giai cac thong tin vé chién lugc ctia doanh nghiép, cling nhu
hiéu qud kinh doanh ctlia cac dy 4n. Cac thong tin nay dugc
phan anh vao gia tri cla doanh nghiép theo hudng tich cuc.
B&i 18, theo tinh ky luat cia ng, viéc st dung ng budc doanh
nghiép phai tuan thi cac quy uéc nghiém ngat ti phia nguoi
cho vay, lam giam bét su tuy tién trong quan ly, huéng cac
nha quan ly hoat déng vi lgi ich ndi chung hon la su tap
trung vao cac ddc quyén ca nhan, ti dé lam gia tang hiéu
qua kinh doanh [6].

Ly thuyét cdu trdc vén M&M cho rang, trong thi trudng
c6 su hién dién cla thué, viéc st dung ng sé gitp doanh
nghiép dugc hudng lgi ich tur 1a chan thué. Do do6, viéc su
dung ng cling tao ra anh hudng tich cuc t&i hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép. Bén canh do, Igi nhuan ky vong
trén vén ¢ phan clia doanh nghiép c6 quan hé thuan chiéu
vdi ty & ng trén vén chi sé hitu ma khong phu thudc vao
viéc doanh nghiép c6 chiu thué hay khéng chiu thué. Day la
nguyén nhan khién cac doanh nghiép st dung nhiéu vén
vay hon dé ting hiéu qua vén ¢ phan [71.

Ly thuyét trat tu phan hang cho rang khi doanh nghiép
st dung cdu trdc tai chinh véi ty 1& ng cao, mét mat lam han
ché& dong tién ty do, mat khac lam gia tang su lo ngai vé rui
ro mat kha nang thanh toan. Két qua 13, cac doanh nghiép
6 thé sé tir bo cac dy én c6 kha nang sinh I6i cao nhung
tiém &n nhiéu rdi ro. Bén canh dé, khi ty 1& ng & muc cao, cac
chl ng dugc xem 1a rdi ro han cac ¢ ddng, ho c6 thé sé yéu
cau nha quan ly phéi tir bd du én tiém &n rdi ro [8]. Ngoai ra,
trong nghién ctu cta minh, Reid cho rdang, cac doanh
nghiép dap iing nhu cau tai chinh clia ho theo thi tu uu tién,
cu thé, uu tién dau tién 1a ngudn tai trg c6 sdn trong doanh
nghiép thong qua phan Igi nhuan gir lai, ti€p dén la cac
khodn ng va cuéi clng la vén ¢ phan. Béi, viéc st dung
nguén von ndi bd sé giup doanh nghiép tranh dugc cac
khoan chi phi gian tiép, d6ng thai, gidm thiéu nguy co rdi ro
tai chinh [9].

Ly thuyét danh d&i tinh cho rang don by tai chinh téi uu
phan anh mét su danh déi Igi ich vé thué ctia ng vay va chi
phi kiét qué tai chinh. Cu thé, khi doanh nghiép cang c6
nhiéu Igi ich tirla chan thué thi chi phi kiét qué tai chinh cang
gia tdng, khién doanh nghiép c6 thé phai d6i mat vai tinh
trang kho c6 thé dap ting dugc cac nghia vu tai chinh ding
han. Vi vay, bén cap vén sé yéu cau mét ty 1é Igi nhuan cao
dé bu dap céc rdiro c6 thé xay ra, va nhu vay sé lam gia ting
chi phi stt dung von cia doanh nghiép. Khi dé, cau trac tai
chinh dugc xem la t8i uu khi gia tang lugng vay t&i nguéng
ma lgi ich can bién cda la chan thué can bang vai chi phi kiét
qué tai chinh can bién [10].

Ly thuyét danh d&i déng cho rang, c6 su hién dién cda
chi phi vén hoéa ¢é phan trong Iua chon mé hinh ctia co cau
von t6i uu dong. Diéu nay cho thdy rang cau trdc tai chinh
cUa doanh nghiép tren thuc té khong phai luén tring khép
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cdu trdc tai chinh t6i uu. N6i cach khac, doanh nghiép xac
dinh mot bieh d6 dao déng cho ty s6 ng. Trong moé hinh clia
cdu trac tai chinh t6i uu dong, quyét dinh tai trg phu thudc
cu thé vao tai trg can bién ma doanh nghiép du doan trong
giai doan téi. Dan dan, cdu truc tai chinh ctia doanh nghiép
sé tiém can cdu trdc tai chinh t6i uu [11].

Ly thuyét ngudi dai dién cho rang, mau thuan lgi ich luén
tiém &n gilra cac bén lién quan, trong dé ¢ mau thuan gida
chi ng va chd s& hitu doanh nghiép. Néu khoan dau tu tir ng
tao ra Igi nhuan I6n thi chu s& hiru dat dugc hau hét Igi ich
tur khoan dau tu. Tuy nhién, néu khoan dau tu nay that bai,
cac chi ng sé phai tham gia ganh chiu hau qua. D€ lam nhe
mau thuan nay, cac cht ng sé cung cép it ng han so véi nhu
cau ctia doanh nghiép. Hé qua nay dugc xem nhu van dé chi
phi ngudi dai dién ctia viéc huy dong ng. Doi vai van dé nay,
Jensen va Meckling 1ap luan rdng, mét cau tric téi uu co thé
dat dugc bang viéc danh déi chi phi ngusi dai dién cla ng
dé Iy loi ich ctia ng do d6, ham y rdng nhirng doanh nghiép
c6 it co héi tang trudng, tang trudng cham hoac tham chi
tang trudng am sé c6 nhiéu ng vay hon [10].

e Cac nghién ctu thuc nghiém

- Nghién ctu vé hiéu qua kinh doanh, Venkatraman va
Vasudevan cho rang, hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
13 viéc st dung két hagp cac ngudn luc dé thuc hién cadc muc
tiéu kinh té cia doanh nghiép [12]. Hay, hiéu qua kinh doanh
Ia hiéu qud st dung cac nguén luc clia doanh nghiép, thé
hién théng qua mai quan hé gita doanh thu va chi phi st
dung céc nguén luc dau vao [13].

Dé danh gia hiéu qua kinh doanh clia cac doanh nghiép,
viéc st dung cac chitiéu tai chinh la hét stic can thiét va quan
trong [14]. Cu thé, mét s6 nghién ctu st dung chi tiéu lgi
nhuan trén doanh thu - ROS, ty suat sinh 1&i trén vén dau tu
- ROI [14], hay chi tiéu Tobin’s Q [15-17]. Tuy nhién, chi tiéu
ty sudt sinh 16i téng tai sdn - ROA va ty sudt sinh 1&i vén chl
s& hiru - ROE, 13 hai chi tiéu dugc sir dung phd bién hon c
[13, 17]. Bai 1&, chi tiéu ROA la thudc do kha chinh xac khi
mudn danh gia hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. ROA
khong chi la chi tiéu do ludng tét nhat hiéu qua cta toan bd
tai sdn dugc dau tu trong ky ma con thé hién kha nang sinh
[6i cta cht s& hitu cling nhu chd ng cGia doanh nghiép. Do
do, ROA c6 vai trd quan trong déi véi ca ngudi s hiu va
ngudi diéu hanh doanh nghiép. Chi tiéu ROE phan 4nh méi
déng vén ma cac chd s& hiu dau tu thu dugc bao nhiéu
déng lgi nhuan sau thué. Do vay, ngoai chi tiéu ROA, chi tiéu
ROE cling dugc coi la chi tiéu quan trong trong viéc danh gia
hiéu qud kinh doanh clia doanh nghiép, b&i muc tiéu quan
trong nhat clia té chiic kinh té chinh |a téi da héa lgi ich cho
cac chu sa& htu.

- V& cau trac tai chinh, da c6 rat nhiéu nha khoa hoc
nghién ctiu khi xem xét tinh hinh tai chinh doanh nghiép va
cac két qua nghién ctu da cé su dong thuan 6 muc dé nhat
dinh. Cu thé, cau truc tai chinh dugc xem la su tuong tac gilia
kha nang sdn sang cung cap tai chinh ti cac té chuc tai trg
bén ngoai vdi sy uu tién st dung hinh thic huy déng vén
bén trong doanh nghiép [18], hay cau truc tai chinh la sy két
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hap clia ng va vén chii s hitu ma doanh nghiép st dung dé
tai trg cho cac loai tai san ctlia minh [19]. Cac nghién clu thuc
nghiém vé cau truc tai chinh kiém tra cac quyét dinh tai
chinh xoay quanh cac quyét dinh lién quan dén ng va von
chd s& hiu. Vi vay, trong pham vi nghién ctu cia bai bao,
cdu truc tai chinh ctia cdc doanh nghiép dugc tap trung vao
ty 1é ng. Day cling la chi tiéu dugc st dung trong hau hét cac
thang do cau tric tai chinh [18, 21-23].

Khi nghién ctru cau tric tai chinh, thi khia canh ky han ng
cling dugc coi la mot chi bao hét stic quan trong phan anh
quyét dinh tai chinh trong viéc lua chon nguén vén. Trong
mot s6 nghién ctru cdiu thuc nghiém, ty [& ng ngan han cling
dugc coi la thang do tét khi do ludng cdu trac tai chinh [3,
23-25].

- Anh hudng clia cdu tric tai chinh téi hiéu qua kinh
doanh cling da nhan dugc kha nhiéu su quan tdm cla cac
nha nghién ctu.

Theo cach tiép can cla ly thuyét ngusi dai dién, ly thuyét
tin hiéu va ly thuyét cdu tric vén, nghién ctru thyc nghiém
cUa Salim va Yadav da chi ra anh hudng cla cdu trac tai
chinh t&i hiéu qua kinh doanh la dnh hudng tich cuc. Khi
doanh nghiép s dung ng vay véi muc d6 cao sé lam gia
tang hiéu qua cua tai san bai tinh ky luat cta ng, ti dé lam
gia tang gia tri doanh nghiép. Bong thoi, doanh nghiép c6
nhiing lgi ich tir 1 chan thué [1].

Nguoc lai véi quan diém trén, theo céach ti€p can cla ly
thuyét trat tu phan hang va cac nghién ctu thuc nghiém
nghiém tai cac nén kinh té€ phat trién va nén kinh té mai néi,
cac nha khoa hoc da chi ra, cdu trdc tai chinh véi ty 1é cao
khong mang lai hiéu qua kinh doanh cho doanh nghiép cao
do cac du an da bi tir bé [3-5]. Hay néi cach khac, cau tric tai
chinh c6 anh hudng tiéu cuc I1én hiéu qua kinh doanh.

Qua trinh t8ng quan cac cong trinh nghién cdu ly thuyét
va nghién ctru thuc nghiém cho thay, ciu trdc tai chinh co
anh hudng dang ké hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép.
Tuy nhién, cac cong trinh truéc day déu chi yéu van dung
ham tuyén tinh d€ nghién ctu sy anh hudng nay, do vay
chua phan anh dung ban chat ctia méi quan hé phi tuyén
gilta cdu truc tai chinh va hiéu qua kinh doanh. Bai I&, trong
thuc té, nhiéu doanh nghiép I16n va thanh cong st dung muc
ng vay it nhung hiéu qua kinh doanh tét, gia tri doanh
nghiép van tang cao hay ngugc lai. Hon nia, theo Myers cé
mét ly do I6n khién cac doanh nghiép khéng thé tai trg hoan
toan bang ng vay la vi, mac du nhing lgiich cia la chdn thug,
thi viéc tai trg bang ng vay cling phat sinh nhiéu chi phi pha
san hay chi phi kiét qué tai chinh [8], do vay can c6 su danh
déi gilta Igi ich va chi phi. Két qua 1a dnh hudng clia ciu tric
tai chinh t&i hiéu qua kinh doanh la anh hudng phi tuyén.

Co s6 ly thuyét quan trong nhat ang hé méi quan hé phi
tuyén gilta cdu trdc tai chinh va hiéu qua kinh doanh clia
doanh nghiép la ly thuyét danh déi. Nhiing tranh luan vé
ma&i quan hé da huéng gilra ciu trac tai chinh va hiéu qua
kinh doanh da dan dén su ra doi cla ly thuyét danh déi. Ly
thuyét nay cho rang cau truc tai chinh t8i uu phan anh su
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danh ddi gitta Igi ich clia 14 chan thué véi chi phi phé san. Cu
thé, mot doanh nghiép sé thiét 1ap ty 1& ng muc tiéu bang
cach can bang lgiich tir 1a chan thué véi chi phi pha san trén
moi gia tri clia doanh nghiép va dan dan diéu chinh vé muc
tiéu d6. Nhiém vu clia nha quan tri tai chinh la phai biét lua
chon chi phi ca héi khi danh déi gitra chi phi va lgi ich dé dat
dugc cdu tric tai chinh téi uu. Van dung ly thuyét nay,
Margairitis va Psillaki da chi ra tdc dong phi tuyén clia cdu
truc tai chinh Ién hiéu qua kinh doanh théng qua kha nang
sinh 16i [2].

Hon nira, cdc cong trinh nghién ctru méi chi tép trung vao
ty 1é ng va chua xem xét téi tinh ky han clia ng. Viéc xem xét
md hinh chi cé 1 bién c6 thé dan tdi hién tugng thiéu bién,
lam sai léch két qua héi quy. Hon nira, khi xac dinh ty 1é ng,
c6 thé thay ty 1& ng dugc xac dinh bang téng cla ty 1& ng
ngan han va ty I& ng dai han, nén viéc dua ca ty Ié ng ngén
han va ty 1&é ng dai han vao mo hinh nghién cttu sé lam sai
léch két qua.

3. MO HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién cttu

Trén co s van dung ly thuyét danh ddi va nghién ctu
thuc nghiém cia Margairitis va Psillaki [2], nhém tac gia xay
dung mé hinh nghién ctu vé anh hudng cta cau trdc tai
chinh 1&n hiéu qua kinh doanh. Hon niia, tac gia nhan thay
ton tai van dé ndi sinh trong mé hinh nghién ctu. Cu thé, ty
I& ng ngan han la 1 thanh phan cua ty I& ng, nén xuat hién sy
tuong quan gitia 2 bién doc 1ap trong mé hinh nghién cdu.
Chinh vi vay, phuang phap GMM da dugc lua chon dé hai
quy dir liéu nghién ctu vi tinh uu viét cia mo hinh nay trong
viéc gidi quyét van dé ndi sinh, ddm bao két qua nghién ciu
la dang tin cay. Mé hinh nghién ctiu cu thé nhu sau:

M6 hinh 1:

ROAlt = alROAit_l + azTDit + a3TDi2t + a4STDit

+ asSTDZ + agSizey, + a,Age; + agGRj + &;¢

M6 hinh 2:

ROE;; = B;ROE;;_1 + B,TDy + BSTDiZt + B4STD;¢

+ BsSTDf, + BsSizeyc + BrAgeic + Bg GRyc + &ic

Ngoai cac bién doc lap nhu da luan giai & trén, tac gia
dua vao mé hinh bién tré ROA;_; (md hinh 1) va bién tré
ROE;_; (M6 hinh 2) d€ nghién ctu dnh hudng ctia hiéu qua
kinh doanh ky lién trudc téi ky hién tai.

Thang do céc bién trong m6 hinh dugc trinh bay trong
bang 1.

Bang 1.Tdong hop cac bién trong md hinh nghién ctiu

Bién | Mo ta Do ludng Gidi thuyét
nghién citu

Bién phu thugc

Ty suat

S"A]h o Loi nhuin sau thué
ROA |trén - T

téng tai Tong tai san binh quan

san
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Ty suat 4 Dich vu tiéu dung 44 9,17
ROE :”]h li Loi nhuan sau thué 5 Dugc phdm vay té 24 5,00
ren % B 2 ~ N N
véncha | VOn chi sé hivu binh quan 6 Hang tiéu diing 7 14,79
s6 hitu 7 Nguyén vat liéu 77 16,04
Bién déc lap 8 Tién ich cong dong 39 8,13
™ |Tylng No phai tra Anh huéng phi Tong so 481 100,00
_ Tong tai san binh quan _|tuyen (Ngudn: Tong hop ciia nhom tdc gid
- rT]yg;nG No ngén han fnh huéng phi| 4 KET QUA NGHIEN CUU THUC NGHIEM
han Téng tai san binh quan | tuyén 4.1.Théng ké mé ta
Biéhkié’m'sodt M,Thé'ng ké mo ta trong Abéng 3, cho thﬁy, g’ié trAi chAa moi
X bién trong md hinh dao déng kha I6n. Véi bién doc lap TD,
) Quy md . o, khoang cach tir 0,0032 dén 0,9706, gia tri trung binh la
Size | doanh Logarit(tong tai san) 0,4865, nghia la trong 481 doanh nghiép trong 9 ndm dugc
nghiép nghién ctiu, cau truc tai chinh théng qua ty 1é ng trung binh
Tui 1a 48,65%. Bién doc lap STD, khodng cach rat Ién, tir 0,0029
Age | niém Ln(Ndm nghién cttu — Nam niém yét) dén 0,8327, gid tri trung binh ctia STD 13 0,4201. V&i bién phu
yét thuéc ROA, giad tri cia bién dao dbng trong khoang tu
Ting -0,6455 dén 0,4792, gia tri trung binh 1a 0,0639. Véi bién phu
truén thudc ROE, gia tri clia bién dao dong trong khoadng tu
9 Doanh thu nam nay — Doanh thu nam trwéc ¢
GR |cta Y -3,6740 dén 0,9539, gia tri trung binh 13 0,1038.
Doanh thu nam truéc , A aa oz L . Ly N
doanh Bang 3. Thong ké md ta cac bién trong mé hinh nghién ciu
nghié
o . RO . Giatri | Giatri ol ‘ arn .
(Ngudn: Tong hop cia tdc gid) Variable nhé nhat | 16n nhat Gia tri trung binh | Do léch chuan
3.2. Phuong phap nghién ciu ROA 06455 04792 0,0639 0,071
Dé tién hanh phan tich dinh lugng, tac gia s& dung phan .
mém STATA trong phan tich dit liéu bang v6i mé hinh ROE 367001 09539 01038 01768
moment téng quat 2 budc dé xir Iy hién tuong ndi sinh cia | 1D 0,0032| 09706 0,4865 0,2140
mo hinh. Hon nira, S-GMM cling gilp céc tac giad xac dinh STD 0,0029| 0,8327 0,4201 0,2057
dugc cac hé s6 udc lugng ving, phan phéi chuan. Size 133303| 332078 271098 15259
D liéu nghién ctiu dugc thu thap tir bao cao tai chinh va : : : :
bao cao thudng nién cia 769 doanh nghiép niém yét tai S Age & 2 11,0831 25265
giao dich chung khoan TP. H6 Chi Minh va S& giao dich  |GR 0,9322| 127,4579 0,1762 2,5271

ching khoan Ha Néi trong thdi gian 14 nam (2007-2020), cac
dr liéu nghién ctu dugc cung cdp bdi FiinGroup. DE dam
bao tinh can bang cta dir liéu bang, nhiing doanh nghiép
khéng dap ting yéu cau do khuyét thi€u thong tin c6 thé lam
anh hudng dén két qua nghién ciu sé bi loai bo. Cuéi cung,
tac gid da lua chon mau gém 481 doanh nghiép niém yét
trong thoi gian 9 ndam nghién ctu (2012-2020), tuong Ung
V@i 4.329 quan sat.

Cac doanh nghiép phu hgp véi tiéu chi chon mau va
dugc phan nhém theo cac nganh nghé kinh doanh theo tiéu
chuén ICB cdp 1 va dugc phan b6 theo 08 nhdm nganh nhu
dugc trinh bay tai bang 2.

Béng 2. Co cdu mau nghién cfu theo nganh

Ma nganh Tén nganh S::I:’:"‘)" Ty 18 (%)
1 (6ng nghé thong tin 25 521
2 (6ng nghiép 197 41,04
3 Dau khi 4 0,83
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(Ngudn: Téng hop cia nhdm tdc gid)
4.2. Két qua kiém dinh anh huédng ctia cau truc tai chinh
t6i hiéu qua kinh doanh

Két qua hoi quy mé hinh GMM hai budc cho thay:

Chi sé Hansen test c6 Prob > chi2 14 0,125 (md hinh 1), va
0,097 (mé hinh 2), déu > 0,05, nghia la mé hinh da khac phuc
dugc hién tugng ndi sinh.

Két qua kiém dinh Arellano-Bond test véi két qua chi s6
AR(2) = 0,177 (m6 hinh 1) va 0,206 (mé hinh 2), déu > 0,05,
nghia la mo hinh khéng cé hién tugng tu tuong quan.

Két qué kiém dinh da cong tuyén cho két qua: hé s6
phong dai phuong sai cla cac bién déu VIF < 3, cac hé s6
tuong quan cap déu < 0,8, nghia la cac bién trong mé hinh
khong c6 hién tugng da cong tuyén.

Nhu vay két qua héi quy mé hinh 1 va mé hinh 2 la hoan
toan dang tin cdy do da khac phuc dugc cac khiém khuyét
ctia moé hinh. Cac két qua udc lugng dugc trinh bay tai
bang 4.
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Bang 4. Anh hudng clia ciu tric tai chinh tdi hiéu qua kinh doanh

Mo hinh 1 (ROA) Mo hinh 2 (ROE)
| wessa | T | weap | SR

ROA 0,0288** 0,0121
ROE., 0,0265** 0,0049
D 0,1510** 0,0421 | -0,1848*** 0,0192
TD? 0,0032 0,0026 0,2038* 0,0751
STD 0,0675%*** 0,0083 0,0342%** 0,0068
STD? 0,0046 0,0032 0,1209 0,0651
Size -0,0512** 0,0111 -0,0513%** 0,0219
GR 0,0161* 0,0202 0,0346* 0,0083
Age 0,0177** 0,0312 0,0136** 0,0037
Hang so -0,7387 0,0388 0,0677 0,0229
S0 quan sat 4,329 4,329
S0 nhom 481 481
AR(2) test (Prob > z) 0,177 0,206
Hansen test (Prob > chi2) 0,125 0,097

*x %% % thé hién miic § nghia 1%, 5%, 10%

(Nguon: Két qua x Iy dir liéu)

- Anh huéng thuan chiéu clia bién tré téi hiéu qua kinh
doanh la kha nho, hé s6 tuong quan tuong tng la 0,0288 véi
muc y nghia 5% (moé hinh 1) va 0,0265 v&i muc y nghia 5%
(m6 hinh 2). K&t qua nay cho thay, hiéu qua kinh doanh ky
trudc ¢6 dnh hudng téi hiéu qua kinh doanh ky nay, tuy
nhién, mic d6 anh hudng la khéng I6n. Ngoai ra, két qua nay
con ham y rang, téc dé diéu chinh hiéu qua kinh doanh clia
cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoan Viét
Nam trong thoi gian nghién ctu 1a kha thap, khién anh
hudng riéng phan cta hiéu qua kinh doanh ky trudc téi ky
nay kha nho.

- Anh huéng cla ty 1é ng (TD) téi hiéu qua kinh doanh
thong qua ROA khéng c6 y nghia thong ké & dang phi
tuyén, bsi hé s6 a; khéng co6 y nghia théng ké. Hé s
a, = 0,1510 (muc y nghia 5%) cho thdy ty sé ng (TD) anh
hudng tuyén tinh thuan chiéu t&i ROA. K&t qua nay tng hé
quan diém vé anh hudng tich cuc cla cau truc tai chinh téi
hiéu qua kinh doanh theo ly thuyét ngudi dai dién, do la,
khi doanh nghiép st dung ng vdi ty 1é cao, doanh nghiép
budc phai tuan tha cac rang budc va cac quy dinh nghiém
ngdt tur cac cha ng, khién cac nha quan ly tap trung cho loi
ich chung clia doanh nghiép, va két qua la lam gia tang
hiéu qua kinh doanh. Déng thdi, viéc st dung ng dé tai trg
cho céac hoat déng sé giup doanh nghiép tiét kiém duoc
thué thu nhap doanh nghiép, lam gia tang Igi nhuan sau
thué, va tur do gia tang hiéu qua kinh doanh. Nhu vay, két
qud nghién cdu tai 481 doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén thi trudng ching khodn Viét Nam da ang ho ly
thuyét tin hiéu cta Spence [6] va ly thuyét cdu tric von clia
Modigliani va Miller [7]. Bong thai, két qua nghién cliu da
cho thdy su déng thuan véi két qua nghién cdu clia caéc nha
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khoa hoc nhu [1, 2]... khi nghién ctu vé méi quan hé gidia
cdu trdc tai chinh véi hiéu qua kinh doanh.

- Anh huéng cta ty 1& no 1én hiéu qua kinh doanh thong
qua chi tiéu ROE c6 y nghia théng ké & dang phi tuyén, hé s6
B,=-0,848 (vGi mucy nghia 1%) va hé s& B;=0,2038 (v&i muc
y nghia 10%). Hay néi cach khdc, su dnh huéng nay tuan theo
dang parabol (chit U) va diém cuc tiéu nam bén phai truc
tung véi gia tri hoanh dé cua cuc tiéu 1a duong 0,4460
(44,6%). Diéu d6 co6 nghia la khi ty I& ng ciia doanh nghiép &
muc dudi 44,6%, sé c6 anh hudng ngugc chiéu téi ROE, va
khi muc ng clia doanh nghiép dat trén 44,6%, muc ng cang
cao, cang o6 tac dung khuéch dai ROE. Két qua nay phu hop
két qua nghién ctru ctia Margairitis & Psillaki (2010).

- Anh hudng clia ty 1é ng ngén han (STD) t6i hiéu qua kinh
doanh thong qua ROA va ROE khéng ¢6 y nghia théng ké &
dang phi tuyén, bai hé s6 a5 va Bs khéng c6 y nghia théng
ké. Két qua cho thay, ty 1é ng ngén han téi c6 anh hudng
thuan chiéu t&i ROA va ROE vai hé sé héi quy lan luot 1a
0,0675 va 0,0342 (cung vGi muc y nghia 1%). Két qua nghién
clru da cho thay su déng thuan véi két qua nghién cuu [3,
23-25].

Dai vdi cac bién kiém soat, két qua nghién ctiu cho thay
su phu hgp véi cac két qua nghién ciu trude do6 nhu [2, 3],
cu thé& nhu sau:

- Quy m6 doanh nghiép c6 anh hudng tiéu cuc téi ROA
va ROE, diéu nay thé hién hiéu qua kinh doanh gidam theo
quy mo, hay néi cach khéc, cadc doanh nghiép niém yét cé
quy md nho hoat déng hiéu qua hon cac doanh nghiép c6
quy mo I6n hon trong 481 doanh nghiép dugc nghién cuu.

- T6c d6 tang trudng cua doanh nghiép (théng qua téc
do tang trudng clda doanh thu) cé anh hudng tich cuc téi
ROA va ROE, két qua nay cé y nghia théng ké do téc dé tang
trudng ctia doanh thu cao thé hién doanh nghiép dang mé
rong thi trudng, tao co hoi cho viéc tao ra Igi nhuan va gia tri
doanh nghiép.

- TuGi niém yét clia doanh nghiép cé anh huéng tich cuc
t6i ROA va ROE, c6 thé thay, tudi niém yét thé hién su truéng
thanh ctia doanh nghiép, moét s6 doanh nghiép cé thai gian
hoat dong lau hon, ning luc ki€ém soat chi phi t6t han, va
trong cac trudng hgp ma rong thi trudng, téc d6 tang cla
chi phithudng thap hon t6c d6 tang clia doanh thu, nén tao
ra gia tri cao hon.

5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Bang phuong phap nghién ctu dinh lugng vaéi di liéu
bang dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh va bao cdo thudng
nién cta 481 doanh nghiép niém yét tai SG giao dich chiing
khoan TP. H6 Chi Minh va S& giao dich chiing khoan Ha Noi
trong giai doan 2012-2020, nghién ctu da cho thay ty lé ng
c6 m&i quan hé tuyén tinh thuén chiéu véi ROA, c6 méi quan
hé phi tuyén (chit U) v6i ROE, diém cuc ti€u nam bén phai
truc tung véi gia tri dinh la duong tai 0,4460; anh hudng cla
ty 1&é ng ngdn han tGi ROA va ROE la anh hudng thuan chiéu.
Cac phat hién ti nghién cdu cung cdp bang ching thuc
nghiém gilp cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép c6 co
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s& dé dé xudt cac giai phap nham nang cao hiéu qua kinh
doanh. Trong d6 nhan manh viéc gia tdng ng sé giup doanh
nghiép nang cao hiéu qua kinh doanh.

Vi cac két qua dat dugc, nghién ctu da gop phan lam
phong phud hon cac tai liéu hién c6 vé anh huéng clia cdu
trdc tai chinh t&i hiéu qua kinh doanh. Tuy nhién, cach tiép
can clia chiing t6i mdi chi yéu tap trung vao nghién ctiu cac
yéu t6 ndi tai ctia doanh nghiép. Do dd, nghién ctu trong
tuong lai can dugc mé réng vai viéc kiém tra bé sung cac
yéu t6 vi mO nhu tang trudng kinh té, ty I& lam phat hay
khiing hoang kinh té trong mé hinh phan tich.
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